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摘  要 
股指期货作为以一种重要的金融衍生工具，结束了股票现货市场和期货市场
之间的分割状态，在期现两市之间信息传递上起着重要作用，期现两市间的波动






使用 Andersen 和 Bollerslev(1997a)提出的弹性傅里叶形式回归方法对高频数
据进行处理，去除了高频数据的日历效应，避免了直接使用传统 GARCH 模型带来
的参数估计偏差或者错误结论。其次，建立一元 GARCH模型和多元 VAR-DCC-GARCH































As an important financial derivative, stock index futures plays an important role 
in the information transmission between the spot and the futures markets. Volatility 
spillovers between the futures market and the spot market has been a key topic of 
academic research. Launched on April 16, 2010 on the China Financial Futures 
Exchange, the CSI300 index futures gets the attention of investors. As the only 
offshore index futures listed in the China's A-share market, the SGX FTSE Xinhua 
China A50 index futures may have a great effect on the Chinese market. 
Based on the background, this paper examines short-run information 
transmission between the China and Singapore markets using the CSI300 index, 
CSI300 index futures, A50 index and A50 index futures. First, a Fourier flexible 
function is utilized to filter the intradaily periodic patterns of the high-frequency data. 
This can avoid the bias in the parameter estimation. Second, univariate GARCH and 
multivariate VAR DCC-GARCH models are used to test for volatility spillover effects 
across these markets. 
The empirical results show that some evidence of volatility spillovers across the 
Chinese spot market, the Chinese futures market and the Singapore futrues market. 
But the CSI 300 spot and futures markets lead the A50 futures markets in the 
volatility transmission process. The results also indicate asymmetric shocks effects. 
The investors in the Chinese spot and Singapore futrues markets are more sensitive to 
the "bad news", and the Chinese futures market behavirs oppositely. In the terms of 
the asymmetric basis effects on volatilities, the positive lagged basis has a significant 
positive effect and the negative basis has a significant negative effect on the 
volatilities of the Chinese spot and futures markets. While the Singapore futures 
market does not exist "V" type structure. 
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货，而对我国证券市场颇有影响力的当属新加坡交易所于 2006 年 9 月 5 日推出
的新华富时 A50中国指数期货（以下简称“A50 指数期货”），它是与我国 A股市
场相关的唯一离岸指数期货，是首支可以对冲 A股市场风险的金融衍生工具，因
此，它的上市引起了市场的高度关注。A50指数期货是以新华富时指数有限公司
（FXI）推出的新华富时中国 A50 指数（以下简称“A50 指数”） 为标的，其样

































对冲策略的关键步骤，本文以沪深 300指数、沪深 300指数期货、A50指数和 A50
指数期货为研究样本，考察了他们之间的短期联动关系，对于市场投资者制定套
期保值等金融决策具有较强的借鉴作用。 
（3）对沪深 300 指数、沪深 300 指数期货、A50 指数和 A50 指数期货四个


















































（3）研究方法的创新：首先，本文采用一元 GARCH模型和多元 GARCH 模型
对比分析，研究更加全面，结果更加稳健。其次，在采用多元 GARCH方面，本文



























第二章 沪深 300 指数期货与新华富时 A50 指数期货简介 
5 




沪深 300 指数期货于 2010年 4月 16日在中国金融期货交易所上市，以沪深 300
指数为标的，沪深 300 指数由上海和深圳证券交易所 300只规模大、流动性好的
股票组成。A50 指数期货于 2006 年 9 月 5 日在新加坡交易所上市，以 A50 指数
为标的，而新华富时 A50 指数是由新华富时有限公司编制，专门为满足 QFII 的
需求而设计，该指数以 2003 年 7 月 21 日为基期，以 5000 点为基点，指数样本
股是沪深股市市值最大的 50家公司，A50指数与沪深 300指数有高度的相关性，
本文采取的数据区间里，两个指数的相关系数高达 0.91。因受到沪深 300 指数
期货推出的压力，A50 指数期货合约细则于 2010 年 8月 23日进行了修改，修改
后的合约规则和沪深 300指数期货的合约规则对比如表 2-1。 
在合约规则设计方面，两者存在着较大差异。（1）相对于 A50 指数期货，
沪深 300 指数期货合约乘数偏大，门槛较高，每张沪深 300指数期货合约乘数为




段，白天不间断连续，且比沪深 300 指数期货早 15 分钟开盘，晚 15 分钟收盘，




表 2-1  沪深 300 指数期货与新华富时中国 A50 指数期货合约规则对比 
 沪深 300 指数期货 新华富时中国 A50指数期货 
交易所 中金所 新加坡交易所 
合约标的 沪深 300 指数 新华富时 A50指数 


























T时段：上午 9:00—下午 15:30 













保证金比例 12%—15% 初始 8%左右，维持 6.5%左右 
交割方式 现金交割 现金交割 
资料来源：中金所，新加坡交易所 
 
图 2-1给出了沪深 300指数期货自 2010年 4月 16日上市以来和 A50指数期
货自 2010 年 8 月 23 日合约修改后至 2011 年 11 月 16 日的成交量。A50 指数期
货在合约修改前，交易极不活跃，持仓量基本维持在一、二千张，月平均成交量
也在一千多张，甚至出现一、二百张的情况。但自 2010年 8月 23日更改合约细
则之后，成交量有了突飞猛进的增长，9 月达到 3 万多张，11 月份竟突破 10 万
张。但相对于沪深 300 指数期货的交易量，还少之甚少。2010年 4月份沪深 300
指数期货合约的交易量就达到 130多万张，2010年的月度交易量为 440多万张，
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